











关 键 词 信息不对称 信息不确定 利润承诺 定向增发 并购
一 引言
定向增发通常指上市公司为补充流动性、投资新项目、收购资产等目的，通过向指
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发生，这些现象引起了实业界、媒体和学者的广泛关注。根据本文统计:2006 年 1 月
至 2015 年 3 月，通过定向增发进行资产买卖的样本共 527 个，其中 433 个样本存在利
润承诺(约 82. 9%)。由于利润承诺协议需要 3－5 年才能完成，目前利润承诺期限已

























































































































































































务信息、利润承诺等相关数据。样本选择过程如下:首先，从 WIND 数据库提取 2006
年 1 月－2015 年 3 月定向增发的样本，共 1768 个;其次，剔除没有资产交易的定向增发






CSMAＲ并购数据库进行匹配，剩余 527 个样本;最后，删除数据缺失样本，剩余 417 个





























实施完成的样本指 2015 年之前已经完成承诺期限的样本，如 000418(小天鹅 A)2010 年定向增发，标的













年龄、收益标准差、每日周转率均值、未来现金流持久性(Jiang 等，2005) ;利用前 1 年



















(STDPＲ或 ABSPＲ)衡量。因为是否有利润承诺是虚拟变量，我们对假说 1 和 3 采用






































IND 标的公司与上市公司是否同行业，是为 0，否为 1 同上
DEBT 标的公司近 1 期的资产负债率 同上
ＲOA 标的公司近 1 期的资产回报率 =净利润 /总资产 同上
PE 市盈率比值 =标的公司市盈率 /行业市盈率 同上
PGQ 利润承诺比例 =利润承诺总额 /标的公司总资产 同上
DUAL 上市公司是否两职合一，是为 1，不是为 0 CSMAＲ
STATE 上市公司产权性质，国有企业为 1，非国有企业为 0 CSMAＲ











样本只有 178 个(没有剔除数据缺失之前的样本) ，利润承诺实现比例和承诺超额实
现比例的均值分别为 1. 124 和 0. 124，说明大部分利润承诺样本都能够超额实现承诺
目标，标准差为 0. 414，说明利润承诺实现比例的差异不大;最小值为 0. 131，表明仍然
有少数样本离利润承诺目标相差较远，主要原因可能是产品销售未达到预期或行业竞
争加剧导致亏损严重。利润承诺是否实现的均值为 0. 742，即只有不到 75%的样本实
现了利润承诺，与媒体和实业界长期关注的利润承诺实现情况基本吻合。标的公司中
是否有机构投资者的均值为 0. 388，说明大约 39%的标的公司有机构投资者参与。资
产评估机构声誉的均值为 0. 516，即样本中有超过半数的标的公司选择声誉较好的中
介机构。标的公司年龄的均值为 2. 894，说明标的公司大部分属于年轻公司，成立时





变量名 样本量 均值 标准差 最小值 25 分位 中位数 75 分位 最大值
PG 417 0. 894 0. 308 0 1 1 1 1
PPG 178 1. 124 0. 414 0. 131 1. 011 1. 067 1. 212 2. 606
CPG 178 0. 124 0. 414 － 0. 869 0. 011 0. 067 0. 212 1. 606
SPG 178 0. 742 0. 439 0 0 1 1 1
BII 417 0. 388 0. 488 0 0 0 1 1
ASSET 417 0. 516 0. 500 0 0 1 1 1
AGE 417 2. 894 0. 927 1 2. 303 2. 773 3. 332 6
STDPＲ 415 7. 932 1. 426 3. 800 6. 934 7. 894 8. 906 11. 70
ABSPＲ 417 8. 543 1. 447 4. 146 7. 524 8. 492 9. 526 12. 18
NUM 417 2. 357 3. 251 1 1 1 2 11
ZNUM 417 5. 276 15. 590 0 0 2 6 36
IND 417 0. 520 0. 500 0 0 1 1 1
DEBT 417 0. 521 0. 219 0. 054 0. 369 0. 520 0. 677 1. 239
ＲOA 417 0. 090 0. 119 － 0. 048 0. 025 0. 052 0. 105 0. 667
PE 417 0. 616 1. 073 0. 073 0. 243 0. 384 0. 568 8. 100




2. 主要变量的 Pearson和 Spearman相关关系
表 3是主要变量的相关关系结果。变量的 Pearson相关系数及显著性水平见左下三
角部分，变量的 Spearman相关系数及显著性水平见右上三角部分。结果显示，在不考虑
其他因素的影响下，PG和 AGE在 1%水平上显著负相关，与 BII在 5%水平上显著正相关，
验证前文假说1和3;PPG、CPG与 AGE在1%或5%水平上显著正相关，与BII在1%或5%
水平上显著负相关，同本文假说 2和 4一致，其他变量与因变量均在一定水平上显著相关。
表 3 主要变量之间的 Pearson和 Spearman相关关系
PG PPG CPG BII AGE NUM
PG 1 0. 503＊＊＊ － 0. 177＊＊＊ 0. 160＊＊ － 0. 197＊＊＊ － 0. 150＊＊
PPG 0. 391＊＊＊ 1 0. 604＊＊＊ － 0. 129＊＊ 0. 133＊＊ 0. 099*
CPG － 0. 190＊＊＊ 0. 725＊＊＊ 1 － 0. 207＊＊＊ 0. 260＊＊＊ 0. 228＊＊＊
BII 0. 160＊＊ － 0. 156＊＊ － 0. 201＊＊＊ 1 － 0. 055 － 0. 141＊＊
AGE － 0. 233＊＊＊ 0. 133＊＊ 0. 253＊＊＊ － 0. 083 1 0. 034
NUM － 0. 063 0. 144＊＊ 0. 168＊＊＊ － 0. 026 0. 010* 1
ZNUM － 0. 061 0. 063 0. 115* 0. 106* 0. 050 0. 107*
IND － 0. 126* 0. 093 0. 178＊＊＊ － 0. 049 0. 177＊＊＊ 0. 048
DEBT － 0. 066 0. 029 0. 041 0. 021 0. 022 － 0. 076
ＲOA － 0. 014 0. 029 0. 024 － 0. 031 0. 042 0. 096
PE 0. 018 0. 117* 0. 113* 0. 063 0. 008 0. 023
DUAL 0. 078 － 0. 137＊＊ － 0. 186＊＊＊ 0. 003 － 0. 066 － 0. 141＊＊
ZNUM IND DEBT ＲOA PE DUAL
PG 0. 015 － 0. 139＊＊ － 0. 066 0. 000 0. 128＊＊ 0. 078
PPG 0. 003 0. 063 0. 031 0. 030 － 0. 115* － 0. 113*
CPG 0. 047 0. 164＊＊＊ 0. 045 0. 017 － 0. 241＊＊＊ － 0. 198＊＊＊
BII 0. 216＊＊＊ － 0. 057 0. 021 0. 018 0. 043 0. 003
AGE 0. 101* 0. 182＊＊＊ 0. 015 0. 072 － 0. 222＊＊＊ － 0. 065
NUM 0. 065 0. 010* － 0. 111* 0. 034 － 0. 140＊＊ － 0. 132＊＊
ZNUM 1 0. 096 － 0. 001 － 0. 024 － 0. 036 － 0. 018
IND 0. 039 1 0. 037 0. 077 － 0. 424＊＊＊ － 0. 105*
DEBT 0. 009 0. 020 1 － 0. 013 0. 018 － 0. 036
ＲOA － 0. 035 0. 021 0. 015 1 － 0. 106* 0. 028
PE 0. 068 － 0. 007 － 0. 051 － 0. 005 1 0. 087
DUAL － 0. 069 － 0. 106* － 0. 036 0. 012 － 0. 024 1





表 4 为按照是否有利润承诺分组检验的结果。表 4A部分表明，标的公司是否有
机构投资者在有利润承诺样本中的均值(0. 400)比无利润承诺样本中的均值(0. 160)
高，且在 1%水平上显著，中位数也在 1%水平上显著有差异。资产评估机构声誉在有
利润承诺样本中均值(0. 542)比无利润承诺样本中的均值(0. 295)高，且在 1%水平上
显著;有利润承诺的样本中标的公司年龄均值(12. 260)和中位数(12)均比无利润承
诺样本中的均值(13. 870)和中位数(13)低，且在 5%水平上显著。有利润承诺样本中
标的公司净利润标准差和极值差的均值(8. 461、9. 234)和中位数(7. 754、8. 391)均比
无利润承诺的样本中该变量的均值(8. 619、12. 170)和中位数(8. 700、9. 304)低，且在
1%水平上显著。以上结果表明:在不考虑其他因素的影响下，是否有利润承诺与标的
公司年龄(AGE)显著负相关，即与信息不确定显著正相关;与标的公司是否有机构投
资者(BII)显著正相关，即与信息不对称程度显著负相关，验证本文假说 1 和 3。
表 4 主要变量均值、中位数差异性分析结果(按是否有利润承诺分组)
无利润承诺 有利润承诺 差异(T检验或 Z检验)
变量 均值 1 中位数 1 均值 2 中位数 2 均值差异 中位数差异
A 自变量
BII 0. 160 0 0. 400 0 － 0. 240＊＊＊ 19. 380＊＊＊
ASSET 0. 295 0 0. 542 1 － 0. 246＊＊＊ －
AGE 13. 870 13 12. 260 12 1. 614＊＊ 5. 423＊＊
STDPＲ 8. 619 8. 700 8. 461 7. 754 0. 769＊＊＊ 14. 773＊＊＊
ABSPＲ 12. 170 9. 304 9. 234 8. 391 0. 773＊＊＊ 10. 277＊＊＊
B 控制变量
NUM 3. 426 2 2. 236 1 1. 190＊＊＊ 21. 843＊＊＊
ZNUM 4. 947 0 4. 866 2 0. 081 6. 495＊＊
IND 0. 553 1 0. 499 1 0. 054 －
DEBT 0. 602 0. 617 0. 519 0. 526 0. 083＊＊＊ 8. 000＊＊＊
PE 0. 657 0. 402 0. 612 0. 379 0. 045 0. 108
ＲOA 0. 044 0. 027 0. 523 0. 053 － 0. 479 16. 451＊＊＊












表 5 各变量的方差膨胀因子(Variance Inflation Factor，VIF)值和 VIF 平均值均小





(1)和(2)列保持一致，假说 1 和 3 成立。




















① VIF值主要用于检验各变量之间是否存在多重共线性。当单个 VIF 值不超过 10，VIF 平均值不超过 5
时，可认为模型中各变量不存在多重共线性。
表 5 信息不对称、信息不确定与利润承诺的回归结果
是否有利润承诺(PG) :Logit 利润承诺实现比例(PPG) :OLS















































































































































年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 417 417 417 134 134 134
伪 Ｒ2 0. 120 0. 127 0. 157





表 6 第(1)－(3)列是以 2008 年全球金融危机冲击作为工具变量的两阶段回归结















































































年度 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制
F值 78. 820 31. 580 19. 060
样本量 417 417 134
调整后的(伪)Ｒ2 0. 201 0. 185 0. 156
识别不足检验 0. 016








所述，采用 2008 年全球金融危机作为工具变量后，两阶段回归结果仍然支持假说 1 和
2。识别不足检验(Anderson)的 P值为 0. 016，说明不存在识别不足的问题;弱工具变














































控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 134 134 134 134 134 134
伪 Ｒ2 0. 227 0. 187 0. 248



























控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 417 417 417 134 134 134
伪 Ｒ2 0. 108 0. 127 0. 145














































控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 415 415 415 415 134 134 134 134
伪 Ｒ2 0. 105 0. 141 0. 104 0. 140
调整后的Ｒ2 0. 180 0. 227 0. 165 0. 201







润承诺，验证本文假说 1 和 3。第(3)列标的公司净利润极差对数(ABSPＲ)的系数在
5%水平上显著为负，即信息不确定程度越高，越可能采用利润承诺，支持假说 3。第
(4)列标的公司是否有机构投资者系数在 1%水平上显著为正，净利润极差对数的系





息不确定越高，利润承诺实现比例越低，假说 2 和 4 成立。第(7)和(8)列用净利润极
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Information Asymmetry，Information Uncertainty and
Profit Commitment in Private Placement
Shen Huayu;Wu Xiaohui
Abstract:From the perspective of information asymmetry and information uncertainty，this paper
proposes new explanation for the phenomenon of profit guarantee in private placement. Based on the data of
private placement in China’s stock market from 2006 to 2015，we discuss the relationship between informa-
tion asymmetry，information uncertainties and profit guarantee in private placement. The results show that
information asymmetry will reduce the probability of profit guarantee，but it will increase the probability of
that the actual profit reach its target;otherwise，information uncertainty will increase the probability of prof-
it guarantee，but it will reduce the probability of that the actual profit reach its target. After a series of ro-
bustness tests，such as endogeneity test，the results of this paper are still robust. We hope that the conclu-
sions can bring theoretical guidance and practical enlightenment to buyers，sellers，investors and regula-
tors.
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